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う。第 3 節はその結論と考察，第 4 節で，この実証研究から顕在化した分析方法の問題点
が論じる。 











この仮説を構成する要素として，次の 2 つの副次的な仮説を設定する。1 つ目は，「株式
会社の支配権は，株主による議決権行使が必要になるが，これに影響を及ぼすのは，経営
者に限らず，経営に関与する利益集団 (interest group) の存在である」という仮説である。


























































第 1節 アメリカの先行研究 
この節では，アメリカにおける会社支配論，および経営者支配論について，故正木久司
同志社大学教授のよる一連の先行研究を中心に概観する。 
 会社支配論は，1932 年に Adolf A. Berle と Gardiner C. Means が著した The Modern 
Corporation and Private Property.『現代株式会社と私有財産』を嚆矢として，さまざまな議






1.1.1.  プジョー報告書 
プジョー報告書 ( Pujo Report ) は，1913 年に出された『マネー・トラスト調査報告書』
( Money Trust Investigation ) の中に収録されている。これは，当時の下院議員 A. P. Pujo 
を議長とする銀行通貨委員会の小委員会によってまとめられたアメリカ金融・貨幣事情の











                                                         
1) 正木 (1980) p.149 
2) 同上 p.151 

































                                                         
4) 正木 (1980) p.153 
5) 同上 
6) ここでは谷口明丈，および水野里香の研究を参考とする。 
7) 水野 (2017) p.184 
8) P. I. Blumberg は，このような企業を巨大株式会社 (the mega corporation) とよんだ。 











書の収録される『マネー・トラスト調査報告書』( Money Trust Investigation ) が作成される
に至った背景である。 
 
1.1.2.  バーリ＆ミーンズによる『現代株式会社と私有財産』 




点として，法学者であり弁護士であった Adolf A. Berle のアイデアを経済学者であった
Gardiner C. Means が受け入れて，巨大株式会社（非金融 200 社）を抽出して経済力の集中
をみようとするにあたり，5 つの支配類型15)を設定し，200 社のなかで所有の裏付けのない
支配のタイプ，すなわち経営者支配が多くなっていることを実証したことがあげられる。 




るので，ここでは，Berle & Means (1932) の実証研究の分析方法17)についての反論について
みておく。正木 (1983)においては，Don Villarejo と上林貞治郎の反論が取り上げられてい
る。その内容は次のとおりである。 
Don Villarejo が指摘するのは，次の 2 点である。まず，持株比率の 20％以下を経営者支
配としているが，この基準値は高すぎる。支配的利益集団は実際にはもっと少ない持株で
支配権を得ているということ，および，最大 200 社の取締役の正確な持株状況を把握して
いないことである。上林貞治郎は，Berle & Means (1932) の統計資料の再検討が必要であ
                                                         
11) 水野 (2017) p.184 
12) 同上 
13) アメリカ巨大企業の経済史については，谷口 (2002) に詳しい。 
14) 正木 (1983) p.51 
15) 次の 5 類型である。①完全所有支配，②過半数所有支配，③法的手段による支配，④少数所有支配， 
⑤経営者支配。 









1.1.3.  国家資源委員会報告書 
 1932 年に Berle & Means による『現代株式会社と私有財産』 (The Modern Corporation and 
Private Property) が出版され，その後の 1939 年にアメリカ政府の国家資源委員会 ( National 
Resource Committee ) から報告書『アメリカ経済の構造―第一部基本性格―』（The Structure 
of the American Economy.  Part I. Basic Characteristic, June 1939）が出された。この報告書は，
1929 年の大恐慌後，アメリカ経済が有史以来の未曽有の不況局面にあり，その回復を願っ
て経済構造の徹底分析を目的としたものであった18)。 
 この報告書は，Gardiner C. Means が中心となってまとめており，1935 年時点においての
最大非金融 200 社と 50 大金融機関をも加えてその資産と所得，重役兼任性，そして， 

















                                                         
18) 正木 (1981) p.104 
19) 同上 
20) 同上 p.113 
21) 報告書は，株式の広範な分散について，対象とした株式会社のうち最大会社であるアメリカ電信電話
会社を例として取り上げるが，ここには若干の恣意性を感じる。詳しくは，後述の部分で述べる。 
22) 正木 (1981) p.116 
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1913 年のプジョー報告書は，巨大株式会社の金融支配を論じたが，その後の Berle & 




1.1.4.  TNEC 報告書 
 TNEC ( Temporary National Economics Committee ) は，臨時国民経済調査委員会のことで
あり Franklin D. Roosevelt アメリカ第 32 代大統領の要請により議会の認可を得て設立され
た委員会である。同委員会の設立は 1929 年の大恐慌後，Franklin D. Roosevelt 大統領はア
メリカ経済の復興のためニュー・ディール政策を実施し，経済は好転しつつあった。しか




 TNEC 報告書の調査期間は，第 2 次世界大戦の勃発により中止されたとはいえ，2 年 9
ヵ月にわたり，アメリカ史上における最大の調査のひとつといわれた。その報告書は，37
巻（84 冊），合計 17,000 ページにおよぶ。このアメリカの「独占と経済力集中に関する調
査」のうち，会社支配に関連するものはモノグラム 29 集の，『最大非金融 200 社における
所有の分布』であり，調査は証券取引委員会が (SEC) が担当した。その結果，139社 (69.5%) 
について所有者支配 (ownership control) が顕著であると結論づけた25)。 




1.1.5.  バーナムによる経営者革命論 
 James Barnham26) による 原著 The Managerial Revolution―What is Happening in the World. 
(1941) は，『経営者革命』という邦題で 1951 年に出版された。Barnham は，政治学者であ
り，1932 年から 1954 年までニューヨーク大学の哲学科において教授であった27 ) 。 
Barnham 自身による，邦訳書第 2 版のはしがきから，まず，Barnham の経歴について，1934
年から 1939-1940 年冬までの間，トロツキスト組織，「第 4 インタナショナル」の一員であ
った。 
 1937 年から Barnham は，党派的なある論争を開始する。論争の焦点は，当時のソビエト
                                                         
23) 正木 (1981) p.131 
24) 同上 p.132 
25) 同上 
26) 以降，Barnham と表記する。 















Barnham が見たソビエト国家の現実であり，このような現実とトロツキ組織である第 4 イ
ンタナショナルの信条とがあまりにもかけ離れているということが Barnham の主張の背
景である。そして，Barnham は 1939 年には，一切のコンミュニズムと絶縁してしまった
29)。 
 この後，1940 年 4 月，トロツキーはスターリンの手先に頭蓋骨をピッケルでたたき割ら
れて殺害された。そして Barnham は同じ 1940 年に『経営者革命』を執筆し，アメリカ版








 問題点は，まず第 1 に，Barnham が経営者を生産過程の管理者に局限し，技術的性格を





                                                         
28) 正木 (1983) p.81 
29) 同上 
30) 同上 




   
1.1.6.  ゴードン の『ビジネス・リーダーシップ』 
 1945 年に Robert Aaron Gordon33)による『ビジネス・リーダーシップ』が出版された。 



























                                                         
32) 正木 (1983) p.82 
33) 以下，Gordon と表記する。 
34) 正木 (1983) p.91 
35) 同上 
36) 同上 








1.1.7.  ラーナー調査 
 1966 年 9 月に Robert J. Larner は『アメリカン・エコノミック・レビュー』において論文
「最大非金融 200 社の所有と支配―1929 年と 1963 年の比較」を発表し，1963 年の段階で
アメリカ巨大株式会社において経営者支配の会社が圧倒的に増え，「経営者革命」がほぼ完
成したと主張した。副題の 1929 年とは，Berle & Means (1932)の調査年である。経営者支
配の会社が 1929 年の 44％から 1963 年には 83.5％へと大きく増加した。なお，実証研究の
方法は Berle & Means (1932)の手法をそのまま継承した。40)。 
 Berle が『財産なき支配』において経営者支配に変わる新たな機関権力による支配を示唆
していただけに Larner の調査結果は，少なからぬ波紋を投げかけた。また， 
Ferdinand Lundberg や Philip I. Blumberg が Larner を批判した。それら批判の一つが次節の
パットマン報告書である。 
 
1.1.8.  パットマン報告書 
 1968 年にパットマン委員会の報告書『商業銀行とその信託活動―アメリカ経済への拡大
する影響』  (Commercial Banks and Their Activities : Emerging Influence on the American 
Economy) がアメリカ下院の銀行通貨委員会の国内金融小委員会に提出された。パットマ
ンとは，当時のテキサス州選出民主党下院議員である Wright Patman のことである。 Patman
は，1950 年代における多数の商業銀行の合同，特に，ニューヨーク市の大銀行における合
同に着目し，その銀行集中，そして経済権力の集中化を重視して委員会を組織し，一連の
研究調査を開始した。本報告書が 3 番目となる41)。 
 この報告書作成にあたり，商業銀行に関する 2 つの調査が行われた。ひとつは現実に信
託業務を営む全合衆国銀行の 95％以上におよぶ信託部門の勘定，および資産の規模・内容





                                                         
38) 正木 (1983) p.103 
39) 同上 
40) 同上 p.145 










と集中は，私的年金 ( private pension fund ) の増大を通じて，商業銀行の信託部が持株を集
中していることを意味した。Berle は，その著『財産なき権力』( Power without Property,1959 )
においてこのことがやがて会社支配構造の変化を伴うであろうといい，それは，当面の経
営者支配から機関の権力による支配への移行という示唆であった44)。 
 Berle & Means (1932) において経営者支配という新しい概念を実証研究によって論証し
た Berle であるが，上記のとおり，その後，機関所有による支配への移行を示唆した。パ
ットマン報告書の序文は，Patman の依頼によって Berle が書いている。ここで注目された
ことが，Larner による調査をパットマン報告書がどのように評価するかというとであった。 




 この後，Larner は，1970 年の著書『経営者支配と巨大会社』において次のように主張す
る。1962 年を基準として行った Larner 調査は対象の非金融会社 200 社のうち 167 社を経
営者支配であると分類した。パットマン報告書では，この 167 社のうち 34 社を所有者支
配であるとするが，たとえこの 34 社を所有者支配に分類しなおしたとしても，依然とし









                                                         
43) 正木 (1983) p.157 
44) 同上 
45) 経営者支配 
46) 正木 (1983) p.159 











1.1.9.  ガルブレイスによるテクノストラクチュア論 






















                                                         
49) 以下，Galbraith と表記する。 
50) 以下，Veblen と表記する。 
51) 正木 (1983) p.165 
52) 同上 
53) 『新しい産業国家（上）』斎藤精一郎 訳 講談社 




































                                                         
56) 正木 (1983) p.168 
57) 邦訳書 p.103 
58) 正木 (1983) p.168 




















第 2節 日本の先行研究 





2.1.1.  西野嘉一郎による『近代株式会社論』 
 日本においても，1935 年には，西野嘉一郎による『近代株式会社論』62)が出版される。
ここでは，Berle & Means (1932) が詳細に紹介されるとともに，Berle & Means (1932) の調
査手法が基本的に踏襲されたが，資料上の制約のためか，いくつかの点においては異なっ






                                                         
61) 邦訳書 pp.104-105 
62) 正木 (1983) p.91 









証研究の基準年度は 1934 年度である。調査対象は，資本金 500 万円以上で，東京，および
大阪の取引所に上場している株式会社と各産業部門の代表的な会社を加えた巨大会社 91
社である。支配形態の類型は，過半数支配，ピラミッド型支配，少数派支配，経営者支配，























                                                         
65) 勝部 (2004) p.26 
66) 勝部 (2004) p.30 
67) 占部 (1956) p.30 
68) 同上 











 実証研究の対象は，資産高を基準として 12 業種の上位 10 社，合計 120 社であり，調査























                                                         
70) 占部 (1956) p.32 
71) 同上 
















 この広瀬の経営者支配論に対する反論は，アメリカにおいて Berle & Means ( 1932 ) によ
る経営者支配論の展開に対し，TNEC 報告書が反論したことと同様であると考える。実証
研究の方法は，持株比率別分析，および TNEC 報告書で用いられた所有主体別分析によっ
て行われた。調査対象は産業部門別に最大総資産額の上位 10 社，合計 200 社を対象とし






するのであろうと考える。また，これは John Kenneth Galbraith のいうテクノストラクチュ
アが進展する条件と同一でもある。第 2 に現金収入の比率が高いか，あるいは業績が（売









                                                         
74) 広瀬 (1963) p.i 
























2.1.5. 三戸公・正木久司・晴山英夫 『大企業における所有と支配』 






 アメリカにおける先行研究として，Berle & Means ( 1932 )，TNEC 報告書，ラーナー調
査，パットマン報告書，そして，Berle の新しい見解をとりあげる。日本における先行研究
は，西野調査と増地調査，占部調査，広瀬調査がとりあげられ，その後に調査方法の検討




                                                         
77) 広瀬 p.198 




ついては 20％からその後の調査がほとんど 10％としていることから 10％が妥当とする。
また，他人資本と支配の関係に言及し，他人資本と支配についての実証研究も行っている。  
実証研究は，その対象を資産額を基準にした金融機関を除く最大 200 社として，基準年




以上の 7 つに分類された。1966 年度調査時点における結果は，持株比率別分析と所有主体
別分析の両方とも，経営者支配が 60％ということであった79)。完全所有支配はもはや存在
せず，過半数支配がわずか 4 社 2％，少数所有支配は 76 社 38％であり，1956 年度調査と
比べ 12 社 6％増加している。経営者支配は 120 社 60％であり，1956 年度調査と比べ 12 社
6％減少している。 
上記の調査結果のとおり，1966 年度調査時点において経営者支配は 120 社 60％であり
1956 年度調査より減少している。この調査結果に分析が加えられ，個人大株主による所有














ウエイト，上位 10 行の機関別構成があげられ，他人資本比率は平均 78％であった。ばら
つきがみられたが，70％から 85％が大半を占めた。他人資本の構成要素は，借入金，社債，
買掛金，その他であるが支配という観点から銀行借入に注目して銀行借入金比率82)の分布
                                                         
79) 三戸・正木・晴山 p.35 
80) 同上 pp.42-53 




が調査されたわけであるが，他人資本を 100 としたとき借入金ははその中で最大で 44％を
占め，他人資本比率の高い会社は，特に銀行依存度が高いことが確認された。借入先上位







 経済学者である宮崎義一による『戦後日本の企業集団』（1976 年 日本経済新聞社） に







億円以上の株式会社上位 300 社が対象とされた。 
 しかし，この対象企業数を増やし，非金融産業会社という条件を外すということは，お
のずと調査結果に相当な影響を与えるであろうと考える。まず，Berle & Means ( 1932 ) に
おいて対象を 200 社とした理由は，200 社への経済力の集中であって，ある一定の根拠を













                                                         
83) 勝部 (2004) p.43 







また，所有主体別分析は，支配類型を 5 分類として，家族支配 22.3％，単一会社支配 5.4％，
















複雑なものとなっている88)。調査対象は，総資産 400 億円以上の第一部上場企業 283 社，
同第 2 部 8 社，総資産 5 千億円以上の第一部銀行 28 行，同第二部 1 行，相互会社 12 社，
合計 332 社である。支配の類型を経営者支配，系列支配，債権者支配，同族支配の 4 分類
として会社数で 54％が経営者支配であるとしている。また，究極的支配構造として経営者




 三戸浩による『日本大企業の所有構造―産業会社・銀行・保険会社の実証研究』( 1983 )
は，337 ぺージにおよぶ大著である。調査対象は，資産高基準で産業会社上位 200 社，銀
                                                         
85) 宮崎は 1970 年基準のほか，1960 年，1965 年，1975 年を基準とした調査も行い，時系列で数値の変
化を確認できるようにしている。経営者支配の数値のピークは，持株櫃別分析，所有主体別分析とも
1965 年である。 
86) 西山 (1975) p.1 
















ここで，伊丹敬之 (1987) 『人本主義企業』筑摩書房をとりあげる理由は，第 1 節アメ
リカの先行研究の最後に， Galbraith のテクノストラクチュア論をとりあげたことと同じ
理由による。第 1 節においては，その理由を述べなかったので，ここに記すこととする。 
経営者支配という概念は，Berle & Means が株式会社革命として唱えた内容と異なった


















                                                         


































                                                         
90) 伊丹 (1987) p.42（ちくま学芸文庫版） 
91) 同上 p.51 
92) 株主主権の立場から従業員主権を批判したものに江川 (2008) がある。 




































                                                         
94) 伊丹 (1987) p.50 
95) 同上 








た Robert Fitch and Mary Oppenheimer (1970.1971)  Who Rules The Corporations? In Socialist 
Revolution. について触れておく。Robert Fitch と Mary Oppenheimer はマルクス主義経済学






















                                                         
97) 勝部 (2004) p.180 
98) Paul and Sweezy (1966) 
99) 正木 (1983) p.279 
100) 伊丹 (1987) p.50 
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第 2 章 支配の概念について 
 
 第 2 章においては，「支配」の概念について考察する。会社支配論と経営者支配論の先行
研究においては，支配は難しい概念であるとされることが多い。この分野の嚆矢とされる
Berle & Means ( 1932 ) においても，「支配も定義が難しい概念である」と前提のうえで，そ






第 1節 言葉としての「支配」について 
 本論文は会社支配論，および経営者支配論を該当する分野とする。会社支配は， 
“corporate control” ，であり，経営者支配は，”management control” ，である。株式所有の
所有を”ownership” ，支配は，”control” ，である。ここで辞書による「支配」( control ) の
記述を確認しておく。 
広辞苑によると「支配」という言葉は，① 仕事を配分し，指図し，とりしまること。 
② 物を分け与えること。分配すること。③ 統治すること。④ あるものが自分の意志・命
令で他の人の思考・行動に規定・束縛を加えること。そのものの在り方を左右するほどの，
強い影響力を持つこと1)とある。 
 英和辞典2)による “control” は，次のように記述される。まず，語源について，動詞につ
いては，15 世紀の中世ラテン語 “contrarotulare” であり，「会計簿を管理する」より，名詞




第 2節 先行研究における「支配」の定義 
 第 1 章でとりあげた Berle & Means (1932) ，およびアメリカ政府による 4 つの報告書に
おいて，「支配」という言葉はどのように定義されているだろうか。ここでは，「支配」の
定義を整理し，考察を加える。ここでいう「支配」とは，株式会社を支配するという意味 
( corporate control ) での支配である。 
 まず，Berle & Means (1932) では，第 5 章「支配の進化」において「支配」について定義
がなされる。その定義は，「支配はじっさい上，取締役会のメンバー（あるいはその多数）
                                                         
1) 広辞苑 第七版 p.1325 





に支配とは難しい概念であるといわれるが，Berle & Means も「支配も定義の難しい概念
である」4)としている。 
 Berle & Means (1932) The Modern Corporation and Private Property.『現代株式会社と私有
財産』は，第Ⅰ編 第 3 章において巨大株式会社への「経済力の集中」，第 4 章において「株




ついては，Berle & Means (1932) 第 3 章において，アメリカ電話電信，ペンシルヴェニア
鉄道，U. S.スチールの 3 社を例にして実証された5)。次に，この株式所有権の広範な分散
によって，「所有権」( ownership )，と「支配」( control )，このふたつの機能が分化したと
いう。そして，この機能分化が，「「支配」という言葉について，一方では所有権とは別の














Berle & Means (1932) で言われるように所有と支配とが分離したとはみていない。株式の
所有権は集中していると主張し，支配は，あくまで所有権に付着しているということを主
                                                         
3) 邦訳書 p.66 
4) 同上,ここで「支配も」としているのは，統治 (sovereignty) と同じようにという意である。 
5) 邦訳書 p.53 
6) この「別の何か」については，ゴードンによって示されることになる。 
7) 同上 p.66 
8) 同上 
9) この部分の記述には矛盾を感じる。詳しくは，第 3 章第４節において後述する。 















 まず，権力 ( power ) について，この報告書において，この用語は，政治学者によって















TNEC 報告書における支配について，この報告書においての会社の支配は，dominant or 
control ，このふたつの英単語があてられる。control は前述のとおりであるが，dominant に
ついて，英和辞典では，まず語源について，16 世紀のラテン語である dominas であり， 
”domin (ate) + -ant”，支配性のあるという意である。形容詞として，（・・・に対して）支
                                                         
11) 正木 (1980) p.162 

















されると考える。すなわち，Berle & Means ( 1932 ) が主張するとおりに，「株式所有権」と
「支配」が機能分化したのか，もしくは，「株式所有権」と「支配」は依然として一体であ
るのか，ということである。また，株式会社を「支配」するとは，いかなることかという


















                                                         
15) ジーニアス英和大辞典 初版 p.649 
16) 正木 (1981) p.137 




































                                                         
18) 西山 (1980) p.18  
19) 江頭 (2011) p.54 

















 三戸公は，まず，Berle & Means (1932) による経営者支配の概念についての規定をとり
あげる。それは，第 1 に「所有権があまりにも広く分散されているので，会社の諸活動を
支配するのに十分な少数権益をもつ個人，あるいは少集団すら存在しないもの」として規
定され，第 2 に，「経営者 the Management は，自分たちの後継者を事実上指名するよう
になり，自己永続体  a self-prepetuaring body となる。この支配形態は経営者支配 
“Management control” とよぶのが適当である」と規定されるとする。 
 次に，三戸公は，TNEC 調査をとりあげて，この調査においては，経営者支配という範
疇が設定されていないことを指摘し，「特定の支配的利害者集団のないもの」 ( no dominant 
interst group ) を，かりに経営者支配といってきたとする23)。付け加えると，TNEC 調査の
実証研究の方法においては，そもそも経営者支配というカテゴリーが存在せず，あくまで
「特定の支配的利害者集団のないもの」と分類される。三戸公は，続けて，この TNEC 調
査による「特定の支配的利害者集団のないもの」という概念を Berle & Means (1932) によ







                                                         





ざるをえない。このような事情をみると Berle & Means (1932) がいう，第 1 の規定，「所有
権があまりにも広く分散されているので，会社の諸活動を支配するの十分な少数権益をも
つ個人，あるいは少集団すら存在しないもの」ということから，すぐに，第 2 の規定，「経
営者 the Management は，自分たちの後継者を事実上指名するようになり，自己永続体 a 








それは，個人所有以外の何物でもなく，家族支配 ( family control )であり，単一家族支配，
複数家族支配，家族会社複合支配に分類でき，次に特定の会社が経営者の解任・選任をす









 以上，三戸公による経営者支配についての定義をみてきたが，Berle & Means (1932) に
よって定義された経営者支配との差異があることがわかる。 
 
第 5節 経営者支配はどのように評価されてきたか 
 経営者支配という概念は，一般にどのように評価されてきたのだろうか。まず，この経
営者とは，誰のことか，または，株式会社におけるどの範囲の人々を経営者と定義するの
であろうか。Berle & Means (1932) においては，経営者とは取締役会のメンバーであると
定義しているとみてよかろうと考える25)。しかし，Barnham や Gordon，および Galbraith に
よるとその範囲は広くなる。例えば，Galbraith のテクノストラクチュア論においては，経
                                                         
24) 三戸公 p.51 





































                                                         



































 Berle & Means は，株式会社における株式の所有権(ownership)と支配(control)とが機能分
化したと主張する。しかし，Berle & Means による経営者支配の実証方法の根拠は，前述の
とおり，持株比率である。ここに矛盾が生じる。株式の所有権(ownership)と支配(control)と
                                                         














第 3 章 実証研究 
 
 第 3 章では，会社支配論および経営者支配論における実証研究の方法である「持株比率
別分析」および「所有主体別分析」について述べる。まず，第 1 節において，これら 2 つ
の実証研究の方法について概観する。次に，第 2 節では，アメリカおよび日本における先
行研究について述べ，第 3 節で実際に実証研究を行い，その結果を示す。第 4 節で，実証
研究によって顕在化した問題点を指摘する。 
 
第 1節 実証研究の方法に関するノート 
 会社支配論および経営者支配については，前述のとおり，1932 年に Adolf A. Berle と
Gardiner C.Means が著した『現代株式会社と私有財産』(The Modern Corporation and Private 
Property) を嚆矢として，さまざまな議論が展開されてきた。 
 ここで，まず最初に Berle & Means が，『現代株式会社と私有財産』 (The Modern 
Corporation and Private Property) において行った実証研究についてみていくこととする。 
Berle & Means が実証研究に関する部分を論ずるのは，第Ⅰ編 第 3 章 「経済力の集中」








なお，本章第 2 節の実証研究の対象企業 200 社における総資産合計は総額約 915 兆円で
ある。同時期の国富が約 3,350 兆円5)であるから対象 200 社の総資産合計額が国富に占める
割合は，あくまでおおまかに約 27％ということになる。 




                                                         
1) 最大 200 社の序列を決定する基準は総資産 (gross assets) である。 
2) Berle&Means (1932) 邦訳書 p.21 
3) 同上 
4) 同上 p.34  
5) 内閣府による国民経済計算年次推計 2016 年度年次推計（平成 28 年度）による。
http://www.esri.cao.go.jp/jp/sna/kakuhou/kakuhou_top.html 2018 年 3 月１日閲覧 










支配の主要なタイプを①ほぼ完全な所有権を通じての支配  (control through almost 
complete ownership)，②多数持株支配 (majority control)，③多数所有権なしで法律的手段を
用いた支配 (control through a legal device without majority control)，④少数持株支配 (minority 








family)，②複数家族支配 (two or more family)，③家族・会社支配 (family and corporate)，④
単一会社支配 (single corporate)，⑤複数会社支配 (two or more corporate)，⑥支配的利害集




この所有主体別分析を用いて行った TNEC 調査は，対象とした最大非金融 200 社のうち
                                                         
7) Berle&Means (1932) 邦訳書 p.67 










9) Temporary National Economic Committee. 正木 (1981) に詳しい。 
10) 三戸浩 (2013) p.162 
11) 同上 
12) この 10%という基準も本稿の副次的な中心命題である。5%を基準とする実証研究も存在する。 
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第 2節 実証研究 








者による非金融会社総資産上位 200 社を対象とする実証研究は行われていない。 
高度経済成長とキャッチアップ経営の終焉，さらに円高による産業の空洞化や多国籍化







2.2. 先行研究  
先行研究として三戸・池内・渡辺 (2001)16) をとりあげる。日本の株式会社の株式所有構
造を 1956 年から 1996 年までの期間について， 持株比率別分析と所有主体別分析を用い，
                                                         
13) 正木 (1981) p.132 
14) ここ節での内容は，谷川寿郎 (2016b) 「日本の株式会社における所有と支配についての再考―日本
の非金融産業会社総資産上位 200 社の実証研究を中心にして」『立教 DBA ジャーナル（立教大学大学院

































③所有主体別分析による dominant な所有主体の状況 
 
本稿における実証研究の対象は，2016 年 3 月 31 日を基準日として，日本の株式市場に
上場している株式会社を総資産額の順に並べ，そこから証券分類の大分類においての金
融・保険業と外国会社を除いたいわゆる非金融産業会社のうち，上位から 200 社18)である。 
                                                         
17) 三戸・池内・渡辺 (2001) 























2 番目に所有主体別分析の支配のカテゴリーにおいて，①単一家族支配 (single family)，




つ， 単独または合計で， その持株比率が 10%以上の場合，この同族としたカテゴリーに
分類した。 
3 番目に，④単一会社支配 (single corporate) を単一として分類した。このカテゴリーに
は，ひとつの会社の持株比率が 10%以上のものを分類した。また，4 番目に，⑤複数会社
支配 (two or more corporate) を複数とし，いわゆる企業グループに属し，グループ内の 2 企
業22)以上が十大株主に見いだせ， かつ持株比率が合計で 10%以上の場合， このカテゴリ
ーに分類した。同様に，十大株主に同一企業グループに関係する銀行23)，生命保険会社，
損害保険会社等の金融機関が見いだせる場合もここに分類した。 
                                                         
象を時価総額上位 200 社としたもので，結果は 200 社のうち 170 社，比率にして 85%の代表者が内部昇
進者であることが確認された。このように対象とする企業の範囲によって，同じ調査であれども結果は
異なる。 
19) 有価証券報告書は金融庁が運営する EDINET(Electric Disclosure for Investors’ NETwork)金融商品取引法
に基づく有価証券報告書等の開示書類に関する電子開示システムを参照した。詳しくは，本文第一部企
業情報，第 4 提出会社の状況，1 株式等の状況，(7)大株主の状況欄の情報による。基準日は 2016 年 3 月
31 日であり，この日現在で公開されている直近の有価証券報告書を資料として用いた。 
20) 対象 200 社の筆頭株主延べ 200 名の持株比率平均は 13.81%，十大株主延べ 1，993 名の持株比率平均   








ことができなかった企業を⑥支配的利害集団なし (no dominant interest group)として，「な
し」というカテゴリーに分類した。 
 以上から日本の非金融産業会社総資産上位 200 社について，筆頭株主の状況，十大株主
の状況，支配的 (dominant) な所有主体の状況を観察し，先行研究が行われた 1996 年度の






















                                                         





26) 付表 1 参照 
27) 表 1 は，三戸・池内・渡辺 (2001) p.6 【表 2】を参考に作成したが，【表 2】における 1976 年の合計 


















                                                         
28) 株主数は延べ数による。また，200 社の十大株主であるから，十大株主延べ総数は 2,000 名となる
が，次に理由により延べ総数は 1,993 名となった。まず，基準日の関係から日本郵政の有価証券報告書
上の十大株主は財務大臣 1 名である。よって，９名減じる必要性が生じた。また，ルネサスエレクトロ
ニクスは第 10 位の株主が同率で 2 名おり，十大株主は 11 名の株主が記載されている。同じように，リ
クルートホールディングスは第 5 位から 11 位の株主が同率であり，11 名の株主が記載されている。こ
の関係で２名を加算する必要があり，十大株主の延べ総数は 1，993 名となった。 
1956年 1966年 1976年 1986年 1991年 1996年 2016年
20%未満 52 10 2 1 1 2 8
20%以上30%未満 81 75 43 45 39 47 90
30%以上40%未満 35 64 76 91 95 98 46
40%以上50%未満 19 26 42 37 41 26 23
50%以上60%未満 1 10 18 12 12 15 12
60%以上70%未満 9 8 13 11 10 9 11
70%以上80%未満 2 6 3 3 2 2 7
80％以上 1 1 2 0 0 1 3
合　計 200 200 199 200 200 200 200










1976年 1986年 1991年 1996年 2016年
機　関 96.2% 97.3% 98.4% 98.0% 98.2%












ても同様に，大規模化に従い株式分散するというということが Berle&Means (1932) 以来の
常識的理解であるが，株式はむしろ集中しているのであって，十大株主においても筆頭株
主においてもきわめて高い集中度を示している30)と指摘している。そして，十大株主を構







                                                         
29) 三戸・池内・渡辺 (2001) 




















































                                                         
31) 依馬 (2008) p.29 資産管理信託銀行は，平成 12 年より専業の信託銀行が運用業務と管理業務の分
離，カストディ業務の効率化等を図る狙いから設立された経緯があり，証券の保管と管理に関する業務
（カストディ業務等）を営んでいる。 
32) 依馬 (2008) p.29 
33) 実質的な株主という表現は， 依馬 (2008) において使用される表現であり， 株主名簿上の株主とい
う表現と相対するものであり， 運用の判断や議決権行使の判断といった意思決定を行う主体を実質的
な株主と表現している。 



















の他の機関」に分類した延べ株主数は 514 名である。うち，外国人機関投資家は 502 名を
占め，さらにその内訳は，すべて延べ株主数で，金融機関 284 機関，銀行 111 行，証券会
社 25 社，公機関 16 機関，産業会社 9 社，ファンド 3 機関，その他 54 機関である。 
個別株主名では， 表 6 のとおり， 延べ株主名義数合計数の多い上位 3 社で外国人機関





 所有主体別分析の結果の概要については，次の表 7 のとおりである。なお，対象 200 社





クス，ジャパンディスプレイ等 8 社である。 
次に，同族に分類した企業は，ソフトバンク・グループ，楽天等，比較的設立からの年
数が浅く，創業者が相当な支配力を有しているであろうと想像できる企業，および，セコ

























うに，日本電信電話による 63.32%の支配を受ける NTT ドコモ等の企業である。複数所有
の企業は，三菱商事， 旭硝子， ヒューリックの 3 社である。 
最後に，支配的利害集団なしとして 125 社を分類した。これらは経営者支配である。本
稿においては， 所有主体別分析において， 10%を基準に支配的 (dominant) な所有主体が
見いだせないことを経営者支配の基準として分類した。 
 以上が実証研究の結果である。なお，対象 200 社全体について，および，各々の企業の
結果詳細については章末の付表 1 から 4 にまとめた。 
 
第 3節 実証研究の結論と考察 












ある。現在の日本において，その実質的な最大の所有者は GPIF であろう。GPIF は約 140
兆円の運用資産額のうち 23.35%，約 33 兆円を国内株式で運用37)していると推測できる。






                                                         
35) 年金基金積立金管理運用独立行政法人 (GPIF : Government Pension Investment  
Fund)  
36) 亀川 (2015) p.226 
37) 参考：GPIF ホームページ http://www.gpif.go.jp/operation/state/pdf/h27_q3.pdf 





























                                                         
39) もしくは資産管理専門銀行 
40) 日本トラスティ・サービス銀行編著 (2009) p.5 
41) 日本トラスティ・サービス銀行編著 (2009) p.3 




































 図 1 に登場する関係者の役割について，議決権行使を中心に整理すると次のとおりであ
る。まず，実質的な資金の出し手である国民年金加入者等は，保険料等として資金を拠出
しているのみであり，議決権行使には何ら関係をもたない。次に，年金基金等，例えば，













図 2 に登場する関係者の役割について， 実質的な資金の出し手は， 年金加入者や投資
信託の購入者等であって， 主な資金提供者はカルパース（カリフォルニア州公務員退職年









                                                         
















































Means (1932) において開発され用いられた分析手法であり，Berle & Means (1932) 以降も







しかし，支配の進化，すなわち Berle & Means が言うところの所有権と支配の機能分化，
そして認知しうるほどの支配のない所有権，および認知しうるほどの所有のない支配，そ
                                                         
44) 依馬 (2008) pp.30-31 
45) 依馬 (2014) p.52 
46) 原文では，”we may say for practical purpose that control lies in the hands of the individual or group who have 


































 さて，本章第 2 節において実証研究を行った。その結果，次のような分析方法について
                                                         
47) 邦訳書 p.66 
48) 邦訳書 p.101 
49) 邦訳書 p.67 
50) 邦訳書 p.67 
52 
 
の問題が顕在化した。まず，「2.3.2 十大株主の機関はどのような機関か」の表 2 を再度確
認すると，十大株主は 98.2％が機関によって占められている。そして，表 5 を確認すると








順位 名称 総資産（百万円）連結 筆頭株主持株比率 十大株主持株比率 dominant
1 日本郵政(株) 295,849,794 100.00 100.00 公機関
2 トヨタ自動車(株) 47,729,830 10.28 39.41 単一
3 ソフトバンクグループ(株) 21,034,169 19.26 42.28 同族
4 日本電信電話(株) 20,702,427 32.47 44.91 公機関
5 本田技研工業（株） 18,088,839 5.78 29.77 なし
6 日産自動車(株) 17,045,659 43.40 59.80 単一
7 三菱商事(株) 16,774,366 5.84 27.59 複数
8 ソニー(株) 15,834,331 10.93 31.33 単一
9 東京電力(株) 14,212,677 54.69 62.86 公機関
10 (株)日立製作所 12,395,379 6.24 23.76 なし
11 三井物産(株) 12,202,921 6.80 23.58 なし
12 住友商事(株) 9,021,370 5.24 26.74 なし
13 伊藤忠商事(株) 8,560,701 4.12 23.97 なし
14 イオン(株) 7,859,803 4.80 26.21 なし
15 関西電力(株) 7,743,378 8.92 28.59 なし
16 丸紅(株) 7,673,064 4.32 21.80 なし
17 東日本旅客鉄道(株) 7,605,690 4.99 27.40 なし
18 ＪＸホールディングス(株) 7,423,404 5.36 24.97 なし
19 新日鐵住金(株) 7,157,929 4.10 20.40 なし
20 (株)ＮＴＴドコモ 7,146,340 63.32 70.57 単一
21 (株)東芝 6,334,778 4.77 23.27 なし
22 パナソニック(株) 5,956,947 5.73 24.97 なし
23 中部電力(株) 5,631,968 9.05 35.37 なし
24 三菱重工業(株) 5,520,357 4.32 22.16 なし
25 ＫＤＤＩ(株) 5,250,364 12.76 41.83 単一
26 (株)セブン＆アイ・ホールディングス 5,234,705 7.77 28.07 同族
27 東海旅客鉄道(株) 5,217,982 4.75 28.45 なし
28 三井不動産(株) 5,077,148 7.11 27.41 なし
29 (株)デンソー 5,032,742 22.11 47.92 単一
30 三菱地所(株) 4,901,526 6.11 26.11 なし
31 九州電力(株) 4,784,735 4.83 27.19 なし
32 (株)豊田自動織機 4,650,896 23.51 54.29 単一
33 ジェイ　エフ　イー　ホールディングス(株) 4,639,412 5.60 24.47 なし
34 日本たばこ産業（株） 4,558,235 33.35 49.34 公機関
35 豊田通商(株) 4,533,693 21.57 50.44 単一
36 住友不動産(株) 4,523,804 5.09 23.69 なし
37 国際石油開発帝石(株) 4,499,153 18.94 46.57 公機関
38 キヤノン(株) 4,427,773 4.37 22.28 なし
39 (株)三菱ケミカルホールディングス 4,323,038 5.15 26.11 なし
40 武田薬品工業(株) 4,296,192 6.43 25.96 なし
41 楽天(株) 4,269,953 15.83 51.87 同族
42 東北電力(株) 4,131,217 3.59 22.15 なし
43 三菱電機(株) 4,059,451 6.99 29.18 なし
44 (株)ブリヂストン 3,795,846 9.43 32.30 同族
45 富士フイルムホールディングス(株) 3,556,569 5.52 23.95 なし
46 富士通(株) 3,271,121 11.03 33.92 単一
47 スズキ(株) 3,252,800 19.89 42.31 単一
48 中国電力(株) 3,106,275 9.43 39.02 なし
49 (株)電通 3,066,075 8.94 41.02 なし





51 大和ハウス工業(株) 3,021,007 5.04 24.85 なし
52 アイシン精機(株) 2,930,208 22.25 44.74 単一
53 住友電気工業(株) 2,925,785 5.45 24.67 なし
54 住友化学(株) 2,880,396 5.63 27.88 なし
55 （株）小松製作所 2,798,407 3.77 24.11 なし
56 西日本旅客鉄道(株) 2,786,470 3.98 24.21 なし
57 出光興産(株) 2,731,001 16.95 49.16 同族
58 (株)リコー 2,730,207 8.07 32.13 なし
59 電源開発（株） 2,659,149 4.96 28.32 なし
60 (株)商船三井 2,624,049 18.63 37.35 単一
61 日本電気（株） 2,620,652 4.96 21.16 なし
62 日本郵船(株) 2,569,828 5.77 24.01 なし
63 (株)クボタ 2,533,002 9.66 37.38 なし
64 大塚ホールディングス(株) 2,528,510 11.12 37.62 同族
65 マツダ(株) 2,473,287 5.69 22.37 なし
66 信越化学工業(株) 2,452,306 8.81 33.45 なし
67 キリンホールディングス(株) 2,443,773 5.17 24.00 なし
68 東レ(株) 2,357,925 7.03 26.77 なし
69 ＡＮＡホールディングス(株) 2,302,437 2.79 15.54 なし
70 (株)神戸製鋼所 2,300,241 3.37 20.34 なし
71 双日(株) 2,297,358 11.85 27.99 単一
72 阪急阪神ホールディングス(株) 2,279,638 4.27 18.53 なし
73 ダイキン工業(株) 2,263,989 6.63 26.72 なし
74 東京ガス(株) 2,257,662 6.40 27.91 なし
75 富士重工業(株) 2,199,714 16.48 36.90 単一
76 王子ホールディングス(株) 2,164,091 5.50 27.60 なし
77 積水ハウス(株) 2,029,794 8.88 30.41 なし
78 旭化成(株) 2,014,531 5.23 26.33 なし
79 東京急行電鉄(株) 2,002,532 6.20 30.06 なし
80 (株)大林組 1,996,193 9.75 29.74 なし
81 凸版印刷(株) 1,994,642 5.17 28.58 なし
82 旭硝子(株) 2,014,531 4.68 27.26 複数
83 第一三共(株) 1,982,286 6.18 29.04 なし
84 東急不動産ホールディングス(株) 1,973,801 15.12 36.82 単一
85 シャープ(株) 1,961,909 2.78 22.62 なし
86 近鉄グループホールディングス(株) 1,946,725 4.41 19.12 なし
87 アサヒグループホールディングス(株) 1,901,554 6.04 28.41 なし
88 三菱マテリアル(株) 1,898,157 5.97 23.55 なし
89 (株)ＬＩＸＩＬグループ 1,875,249 3.29 24.36 なし
90 大阪ガス(株) 1,862,201 4.62 25.27 なし
91 鹿島 1,839,259 5.49 23.27 なし
92 (株)エヌ・ティ・ティデータ 1,822,837 54.19 69.81 単一
93 北海道電力(株) 1,815,675 6.03 28.80 なし
94 大日本印刷(株) 1,809,462 6.23 25.37 なし
95 いすゞ自動車(株) 1,801,918 9.54 44.74 なし
96 アステラス製薬(株) 1,793,578 5.59 28.33 なし
97 住友金属鉱山(株) 1,740,246 5.21 21.95 なし
98 大成建設(株) 1,735,248 6.69 25.60 なし
99 清水建設(株) 1,703,399 7.63 25.60 同族





順位 名称 総資産（百万円）連結 筆頭株主持株比率 十大株主持株比率 dominant
101 川崎重工業(株) 1,662,283 4.85 28.96 なし
102 ファナック(株) 1,611,626 6.89 27.11 なし
103 東武鉄道(株) 1,596,725 4.65 20.88 なし
104 三菱自動車(株) 1,582,802 12.63 41.82 単一
105 (株)西武ホールディングス 1,519,911 14.95 52.56 同族
106 ダイハツ工業(株) 1,518,604 51.19 62.01 単一
107 日本製紙(株) 1,495,622 7.24 30.75 なし
108 サントリー食品インターナショナル(株) 1,484,434 59.48 71.33 単一
109 北陸電力(株) 1,479,451 5.36 26.17 なし
110 日本航空(株) 1,473,354 4.26 21.18 なし
111 (株)メディパルホールディングス 1,454,800 9.37 29.15 なし
112 日本通運(株) 1,453,617 7.90 39.20 なし
113 (株)村田製作所 1,431,303 8.80 33.30 なし
114 三井化学(株) 1,411,790 7.38 29.30 単一
115 セコム(株) 1,410,715 8.36 32.86 なし
116 ＴＤＫ(株) 1,404,282 11.66 33.32 単一
117 四国電力(株) 1,401,189 3.97 26.34 なし
118 野村不動産ホールディングス(株) 1,369,226 33.89 51.27 単一
119 日本電産(株) 1,355,139 8.75 39.50 同族
120 任天堂(株) 1,352,944 10.89 37.43 単一
121 ヤマハ発動機(株) 1,305,236 12.19 46.99 単一
122 東京建物(株) 1,297,112 6.62 23.85 なし
123 (株)三越伊勢丹ホールディングス 1,291,560 5.94 24.02 なし
124 花王(株) 1,281,869 6.75 29.77 なし
125 味の素(株) 1,255,090 8.07 35.72 なし
126 小田急電鉄(株) 1,253,849 6.11 30.47 なし
127 川崎汽船(株) 1,223,328 6.01 32.70 なし
128 アルフレッサ　ホールディングス(株) 1,220,781 2.85 18.37 なし
129 東燃ゼネラル石油(株) 1,209,364 6.37 19.20 なし
130 (株)ファーストリテイリング 1,163,706 21.67 71.09 同族
131 東洋製罐グループホールディングス(株) 1,137,899 9.35 41.61 なし
132 日本精工(株) 1,129,164 9.17 37.67 なし
133 ＳＭＣ(株) 1,129,001 5.16 37.63 なし
134 (株)ジェイテクト 1,126,235 22.50 50.65 単一
135 日野自動車(株) 1,124,196 50.10 64.80 単一
136 (株)ヤマダ電機 1,122,407 8.90 36.91 なし
137 (株)リクルートホールディングス 1,100,782 6.66 40.65 なし
138 ヒューリック(株) 1,091,266 7.18 50.47 複数
139 (株)スズケン 1,086,685 5.74 29.49 なし
140 ヤマトホールディングス(株) 1,082,531 7.37 36.40 なし
141 オリンパス(株) 1,081,551 10.06 40.38 単一
142 三井造船(株) 1,074,563 4.98 25.80 なし
143 京浜急行電鉄(株) 1,069,923 4.06 23.33 なし
144 名古屋鉄道(株) 1,066,985 4.11 16.99 なし
145 日立金属(株) 1,065,990 52.75 63.20 単一
146 (株)フジ・メディア・ホールディングス 1,065,958 7.86 33.74 なし
147 エーザイ(株) 1,053,818 7.01 31.75 なし
148 日立建機(株) 1,047,872 50.23 66.34 単一
149 太平洋セメント(株) 1,040,602 7.59 23.86 なし







151 Ｊ．フロント　リテイリング(株) 1,018,700 6.01 28.90 なし
152 ヤフー(株) 1,007,602 36.40 85.40 単一
153 セイコーエプソン(株) 1,006,282 5.00 29.52 同族
154 (株)キーエンス 998,078 17.87 48.42 同族
155 テルモ(株) 992,073 9.10 38.20 なし
156 (株)高島屋 979,611 10.44 36.71 単一
157 (株)ニコン 972,945 6.90 28.94 なし
158 コニカミノルタ(株) 970,485 5.44 27.29 なし
159 積水化学工業(株) 968,011 5.96 28.70 なし
160 昭和シェル石油(株) 957,665 33.24 62.68 単一
161 ユニーグループ・ホールディングス(株) 952,584 9.39 34.64 なし
162 昭和電工(株) 941,314 3.68 24.89 なし
163 住友ゴム工業(株) 936,154 28.68 46.97 単一
164 田辺三菱製薬(株) 929,301 56.34 69.84 単一
165 飯田グループホールディングス(株) 927,476 11.52 51.10 同族
166 日本板硝子(株) 920,106 3.16 17.59 なし
167 南海電気鉄道(株) 909,547 5.51 17.55 なし
168 富士電機(株) 904,522 9.96 33.77 なし
169 イオンモール(株) 900,957 49.20 62.61 単一
170 明治ホールディングス(株) 877,367 5.89 26.99 なし
171 東京エレクトロン(株) 876,153 10.51 43.19 単一
172 ローム(株) 864,380 7.47 32.89 なし
173 ＮＴＮ(株) 856,277 6.53 34.68 なし
174 日東電工(株) 855,433 10.15 28.31 単一
175 ルネサスエレクトロニクス(株) 840,087 69.15 97.37 公機関
176 (株)ジャパンディスプレイ 831,622 35.58 52.30 公機関
177 帝人(株) 823,694 13.40 35.25 なし
178 日本ペイントホールディングス(株) 810,727 38.99 62.36 単一
179 (株)資生堂 808,547 7.42 32.49 なし
180 三菱ガス化学(株) 790,381 10.59 34.76 単一
181 中外製薬(株) 787,401 59.89 72.29 単一
182 住友重機械工業(株) 786,027 4.84 26.20 なし
183 京王電鉄(株) 782,422 4.78 27.20 なし
184 大陽日酸(株) 782,357 36.49 72.05 単一
185 京成電鉄(株) 782,257 7.08 32.42 なし
186 ＤＩＣ(株) 778,857 8.40 38.99 なし
187 日新製鋼(株) 770,591 8.31 32.19 なし
188 大正製薬ホールディングス(株) 768,092 14.31 46.62 同族
189 (株)ローソン 764,614 31.99 47.68 単一
190 東ソー(株) 764,205 5.68 29.18 なし
191 日本テレビホールディングス(株) 755,126 14.27 46.59 単一
192 ＮＯＫ(株) 755,084 25.10 55.15 単一
193 (株)オリエンタルランド 746,641 19.97 43.47 単一
194 石油資源開発(株) 736,862 34.00 54.44 公機関
195 古河電気工業(株) 734,125 4.74 26.20 なし
196 ＨＯＹＡ(株) 733,732 6.75 29.32 単一
197 日本電気硝子(株) 726,937 13.73 38.03 単一
198 協和発酵キリン(株) 720,764 50.10 65.53 単一
199 日揮(株) 719,754 7.20 33.20 なし





第 4 章 仮説設定 
 
 第 4 章では，問題意識と論点の整理を行ったうえで，仮説を設定する。 
まず，Berle & Means ( 1932 ) において指摘される，「所有権」( ownership ) と「支配」
( control )，このふたつの機能が分化したか，否かという問題をとりあげたいと考える。Berle 
& Means は，この機能分化は，「支配」という言葉について一方で所有権とは別の何か，他
方で管理 ( management ) とは別の何かとして理解しなければならないことをわれわれに
求める1)とするが，まず，支配と所有の関係をみたときに，支配と所有を完全に切り離せる
か，否か，を問わなければならないと考える。 
 Berle & Means のいうところの支配と所有の機能の分離は，支配の主要なタイプを①ほ
ぼ完全な所有権を通じての支配 (control through almost complete ownership)，②多数持株支
配 (majority control)，③多数所有権なしで法律的手段を用いた支配 (control through a legal 
device without majority control) ，④少数持株支配  (minority control) ，⑤経営者支配 









 このように Berle & Means は，経営者支配の巨大株式会社においては，株式の所有権と










                                                         
1) Berle & Means (1932) 邦訳書 p.66 
2) Berle & Means (1932) 邦訳書 p.84 
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ンフォーマル投資 (informal investment)3) に限られるであろう。このようなことから，創業
時においては，経営者と株主はほぼ同一であり，その距離はゼロに限りなく近いか，ゼロ
                                                         
3) インフォーマル投資については，馬場晋一 (2015) 『企業家の事業機会の認識と資金需要―起業にお

















ては，法律などの制度(institutions) があげられる。例えば，会社法である。2003 年 4 月に
商法特例法改正により委員会等設置会社として導入され，2006 年 5 月施行の会社法によっ
て引き継がれた委員会設置会社等もその一例である。 
次に，株式会社における時間 (Time) とは，その企業の起源 (Origin) から現在までの歴





















                                                         
4) Chandler (1990) 邦訳書 p.2 
5) 参考：雪印メグミルク株式会社ホームページ http://www.meg-snow.com/corporate/history/ 


































                                                         
6) Berle & Means (1932)  邦訳書 pp.108-109  
7) Berle & Means (1932) 邦訳書 p.101 










第 1節 TNEC報告書における利益集団 




















                                                         
1) TNEC は，臨時国民経済調査委員会 (Temporary National Economic Committee)の略称。1938 年にアメリ
カにおいて当時のルーズベルト大統領の要請によって議会の認可を得て設立された委員会。 
2) 勝部 (2004) p.9 
3) 会社支配論の主要な論文等において，利益集団という言葉と利害集団という言葉が，混在して用いら
れている。本稿では，利益集団 (interest group)という用語に統一して使用する。 
4) 正木 (1981) p.137. 
5) 同上 
6) TNEC 調査では，という意。 
7) 正木 (1981) p.137 
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を原因として景気が後退しているというような主張があったのであろう。1932 年の Berle 
& Means による株式会社革命や経営者支配という主張に疑念が生じたのではなかろうかと
考える。このような事情により，TNEC 調査においては，株式会社を支配する者は必ず存
在するという前提によって調査が行われた。そして，調査対象 200 社のうち 139 社がいず
れかの支配形態別の利益集団によって支配されていると結論した。 






















らの逸脱が許されず，Berle & Means (1932)とは，相反する所有者支配という結論を呈した。
                                                         
8) 正木 (1981b) p.131 
9) 正木 (1981) p.143 
10) ジーニアス英和大辞典 p.1832 
11) ソフトバンクにおける孫正義氏のようなイメージ。 





































                                                         






上記の株主集団 B と経営者 C 目的は，必ずしも完全に一致はしていないものの，ほぼ同一






























                                                         
14) 正木 (1981) p.137 
15) 亀川・高岡・山中 (2004) p.109 





























第 3節 東芝の事例 
日本において，2015 年，はコーポレート・ガバナンス元年といわれ，同年 5 月 1 日に改






                                                         







る。不正会計事件発覚前の 2014 年 3 月期（修正前）の経営指標は，売上高 6 兆 5025 億円，
営業利益 2907 億円，当期純利益 508 億円，従業員数 20 万 260 人18)の巨大企業である。 
不正会計事件の発端は，2015 年 2 月 12 日に証券取引等監視委員会が東芝の会計処理に
関する検査を実施したことによる。これに対し，2015 年 4 月 3 日に室町正志取締役会長
（当時）を委員長とする特別調査委員会を設置した。同委員会の調査により，いくつかの
問題が発見され，同年 5 月 8 日に第三者委員会が設置された。同年 7 月 21 日に発表され
た第三者委員会報告書によれば，2008 年度から 2014 年度第 3 四半期までに，連結売上高









文化を形成した MI 運動は，東芝が，1990 年代後半に業績が悪化したことから，当時の社
長の西室泰三氏のイニシアティブにより，1999 年 4 月に「経営改革 2001 運動（MI 
(Management Inovation) 運動）」として開始した22)。 
 この MI 運動は，GE 社23)の「シックス・シグマ」を模範としており，日本の QC サーク
ル活動は，ボトムアップ型であるが，シックスシグマはトップダウン型であるから，東芝
の MI 運動もトップダウン型を強調していると樋口は指摘する24)。2005 年に西田厚聰氏が
社長に就任した時点で，東芝には，MI 運動に基づく新しい組織文化が既に根付いていたと
樋口は指摘する25)。 
さて，ここで上記の西田厚聰氏が社長に就任した 2005 年度，第 167 期の東芝の有価証
券報告書を用いて，東芝における会社支配についてみていくこととする。まず，大株主の
                                                         
18) 樋口 (2017) p.4 
19) 同上 p.1 
20) 樋口晴彦 (2017) 『東芝不正会計事件の研究―不正を正当化する心理と組織』白桃書房 
21) 同上 p.103 
22) 同上 p.112 
23) ゼネラル・エレクトリック社 









判断できる。十大株主のすべてが機関所有であり，資産管理信託銀行 2 行，外資銀行 1 行，






 つづいて，経営者について，東芝の第 167 期の役員の状況欄には，14 名の取締役につい
ての記載がある。そのうち 4 名の社外取締役を除く 10 名について，うち 9 名が内部昇進




以上から，Berle & Means (1932) 以来の伝統的な持株比率別分析の方法に則れば，第 167
期時点の株式会社東芝は，経営者支配である。また，Berle & Means (1932) 以降の日本にお
ける実証研究による表現によれば，機関所有のもとでの経営者支配ということになろう。
                                                         
26) 本稿の第 3 章の表 4 を参照。2016 年において持株会は 4.2％のブロックホルダーである。 
27) 本稿第 3 章図 4 参照。 
























まず，持株比率について TNEC 調査では 10％を基準を用いる。株式所有の分布の分析から



























                                                         
31) 樋口 (2017) p.115 
32) 同上 p.116 
33) 同上 
34) 樋口 (2017) p.117 
35) 取締役，および，執行役員等。 



































                                                         
37) 東芝第三者委員会報告書 p.276 
38) 樋口 (2017) p.117 
39) 同上 


















信託銀行の 2 行が，信託口ごとに株主名義 10 のうち 4 つを占めている。株主としての資







                                                         
42) 資産管理信託銀行すべてを総称して言っている。 
43) 小松 (2013) p.39 
















































                                                         
45) 小松 (2013) p.38 
46) しかし，東芝の持株会については，何か特別な存在であるのかもしれない。 
47) 樋口 (2017) p.122 
48) 同上 
49) 同上 
50) 伊丹 (2000) p.59 
51) 同上 


































                                                         
53) 伊丹 (2000) p.60 












 最後に，従業員主権という概念は， 当初，伊丹 (1987) において論じられた。その内容




















場合には，経営における代表性 (representation in the management ) を考慮する必要がある。























                                                         
1) 正木 (1981)  
2) 田村 (2006) p.72 
3) 勝部 (2004) pp.62-63 
4) 同上 p.63. 
5) 谷口 (2002) p.219-222 
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6) 監査役と執行役員を除く取締役。 






















表 2 は，日本警備保障株式会社（現 セコム株式会社）の第 14 期8)の有価証券報告書9)の
「大株主」欄を参考に作成した十大株主の一覧である。  
                                                         
8) 事業年度第 14 期，自 1974 年 12 月 21 日 至 1975 年 11 月 30 日（変則），1976 年 2 月 28 日提出。 
9) 事例研究における有価証券報告書は，第 14 期，第 18 期，第 28 期，第 38 期の以上 4 期分について
は，国立国会図書館のマイクロフィルムデータを使用した。それ以降の期についてはセコム株式会社の
ホームページの IR ライブラリーに収められている PDF 資料を閲覧した。











THE BANK OF NEW YORK MELLON SA/NV 10 3,804 1.63
STATE STREET BANK WEST CLIENT - TREATY 505234 3,566 1.52
資産管理サービス信託銀行（株）（証券投資信託口） 3,523 1.51
GIC PRIVATE LIMITED 3,434 1.47
計 78,317 33.57








る。また，社員持株会が 4 位の株主である。十大株主の持株比率合計は 64.05%と高い比率
10)を示している。 
表 3 は，同社，第 14 期有価証券報告書の「役員の略歴及び所有株式」欄11)を参考に作成




                                                         
10) 谷川 (2016b) の実証研究における非金融産業会社総資産上位 200 社の十大株主合計持株比率の平均
値は 36.27%である。 
11) 第 14 期有価証券報告書の「役員の略歴及び所有株式」欄の基準日は第 14 期末ではなく，提出日であ


















氏名 役職 所有株式数（千株） 出身属性
飯田　亮 代表取締役会長 3,559 創業者
戸田寿一 代表取締役副会長 2,561 共同創業者
垂井一郎 代表取締役社長 41 官公庁出身
大森康彦 取締役副社長 39 その他
池田純治 常務取締役 36 銀行出身者
木村　経 常務取締役 21 官公庁出身
広岡謙二 取締役 14 官公庁出身
杉原五郎 取締役 21 その他
小野善之助 取締役 21 その他
中野　恵 取締役 7 その他









 飯田氏，戸田氏の以外について，代表取締役社長の垂井一郎氏は，1948 年 3 月東北大学
法文学部卒業，日本銀行参与を経て 1973 年 4 月に日本警備保障株式会社取締役に就任し，
1975 年 2 月常務取締役，同年８月専務取締役，1976 年 2 月に代表取締役社長に就任した。
また，副社長の大森康彦氏は，1954 年慶應義塾大学経済学部卒業，野村證券株式会社事業
法人部次長，企業部長，国際本部付部長を経て，1975 年 9 月に常勤顧問の就任し 1976 年
2 月取締役副社長に就任した。常務取締役の池田純治氏は，1937 年 3 月東京商科大学商学
専門部卒業，株式会社三菱銀行各支店長，本店調査役を経て，1972 年 7 月に財務担当取締
役に就任，1975 年 2 月に常務取締役に就任した。なお，三菱銀行は当時の日本警備保障株
式会社のメインバンク12)である。同じく常務取締役の木村経氏は，1956 年 3 月明治大学商
学部卒業，日本電信電話公社（現 日本電信電話株式会社）を経て 1972 年７月に取締役に










内閣国防局長，海外移住事業団理事長を歴任し 1972 年７月に取締役に就任した。 
杉原五郎氏は，1946 年 3 月奉天市立第一中学校卒業，米軍憲兵兵隊顧問を経て，1972 年
取締役に就任した。小野善之助氏は，1944 年 12 月陸軍大学校卒業，陸上自衛隊幹部自衛
官を経て，1972 年 7 月に取締役に就任した。中野恵氏は，1944 年立教大学予科 3 年中退，
福岡県西福岡警察署長を経て，1976 年 2 月取締役に就任した。この 3 名の取締役は，それ
ぞれ次の業務執行を担当する。杉原氏は常駐・SECOM-3・現送担当。小野氏は，関東業務
本部長。中野氏は，九州業務本部長である。この 3 名は，過去の経歴を活かし，1962 年の
会社設立から第 14 期末まで 14 年間という期間で未だ内部昇進経営者が育っていない当時
の日本警備保障株式会社において取締役として重要な役目を担ったのであろう。 
次に，小峰賢顕一氏は，1956 年 3 月学習院大学政経学部経済科卒業，株式会社第一勧業
銀行を経て，1970 年 9 月に日本警備保障株式会社の関係会社である日警設備株式会社取締
                                                         
12) 第 14 期有価証券報告書の 25 ページには長期借入金明細表が記載されており，期末残高 4,065,328 千
円のうち 1,374,000 千円，比率にして 33.8%が三菱銀行神田支店からの借入である。 
13) 参照：セコム株式会社第 55 期有価証券報告書 【沿革】欄。 

















以上が，1974 年 2 月に日本警備保障株式会社が東京証券取引所市場第 2 部上場し，その
翌年である 1975 年 11 月決算の有価証券報告書をもとにした株主と経営者の状況である。   











は 3.19%であり，第 3 位の株主であるが，所有主体別分析の基準を 5%としても利害集団と
はいえない。三菱銀行は株主としてではなく，メインバンクとして，債権者としての力を
発揮していたのであろう。また，銀行出身者の人的な能力を飯田氏も必要としたのである。 
日本警備保障株式会社は 1978 年 5 月に東京証券取引所市場第一部指定となる。表 4 は，
                                                         
15) 飯田 (2007) pp.66-68 
16) 同上 
17) 調査が完了していないのであくまで推察であるが第 4 位の大株主である「日警興産株式会社」が飯田
氏もしくは戸田氏，または両氏の資産管理会社であるとすれば，株主と経営者を結ぶ線は，5 本もしく








第 14 期と比較しその変化をみると，新たに「財団法人 セコム科学振興財団」が第 6 位
の大株主として登場する。この財団は， 1979 年 3 月設立された。その基本財産は，創業
者飯田亮氏の現金 5，000 万円，有価証券（日本警備保障株式会社 普通株式）887，654 株，













                                                         
18) 事業年度第 14 期，自 1978 年 12 月 1 日至 1979 年 11 月 30 日，1980 年 2 月 28 日提出。 
19) 公益財団法人セコム科学技術振興財団ホームぺージ http://www.secom.co.jp/zaidan/ 閲覧日：2016 年























 役員の総数は 7 名の新しい役員が誕生し，1 名の役員が退任して 12 名から 18 名に増加
した。新たな役員 7 名のうち，その就任の経緯が推測できる 3 名について，まず，石崎照
夫氏について，1950 年 3 月中央大学経済学部卒業，行政管理庁，国会議員秘書，電力経済





次に，秀平幹雄は 1950 年 3 月京都大学法学部卒業，三菱銀行各支店長を経て，1979 年
2 月取締役に就任，同年 12 月に常務取締役に就任した。秀平氏は，同じ三菱銀行出身の池
田純治氏の後任である。 
杉町寿孝氏については，1956 年 3 月慶應義塾大学法学部卒業，コーンズ・アンド・カン
パニー・リミテッド火災新種部長を経て，1976 年 12 月セコムメトロン株式会社取締役に
就任，1979 年 2 月に取締役に就任した。飯田氏は，「安全と保険事業は表裏一体」20)と考
え，1983 年 3 月から大手損害保険会社の代理業務を行うセコム保険サービス（株）を設立
                                                         
20) 飯田 (2007) p.186 
氏名 役職 所有株式数（千株） 出身属性
飯田　亮 代表取締役会長 7,287 創業者
戸田寿一 代表取締役副会長 5,208 共同創業者
垂井一郎 代表取締役社長 51 官公庁出身
大森康彦 取締役副社長 47 その他
木村　経 常務取締役 43 官公庁出身
石崎照夫 常務取締役 21 官公庁出身
秀平幹雄 常務取締役 1 銀行出身
杉原五郎 取締役 40 その他
小峰顕一 取締役 9 その他
中野　恵 取締役 7 その他
安保二見男 取締役 6 その他




森　繁喜 取締役 12 その他
長田農一郎 取締役 1 その他
新居金夫 取締役 35 その他
























次は，第 18 期から 10 年後の第 28 期についてみていく。なお，この間の 1983 年 12 月
に日本警備保障株式会社は社名をセコム株式会社23)に変更した。 
 
                                                         
21) 参照：コーンズ・アンド・カンパニー・リミテッド，ホームページ http://www.cornes.co.jp/ 閲覧日
2016 年 12 月 22 日。 
22) 本稿 p.3 参照。 





表 6 24)から，まず，筆頭株主と第 2 位の株主は，飯田氏と戸田氏のままで変化はない。
新たに，日本証券金融（株）が第 5 位，日本生命相互会社が第 6 位の株主として登場した。    
また，信託銀行が 2 行から 6 行に増加した。信託銀行 6 行の合計持株数は，15，378 千株
であって，うち信託業務に係るものは 9,884 千株である。 
表 7 は，第 28 期の役員一覧である。取締役の総数は，30 名と大幅に増加した。代表取
締役社長は，小峰顕一氏となった。小峰氏は，1956 年 3 月学習院大学政経学部経済科卒業
であり，飯田氏，戸田氏と同窓であって，飯田氏とは同期である。1970 年 9 月に第一勧業
銀行を経て，子会社の日警電設株式会社の取締役に就任し，1976 年 2 月に取締役に就任し
た。第 18 期と比べ，特徴的なことは，まず，新卒入社で役員にまで昇進した内部昇進型経
営者が２名誕生したことである。中途でセコムに入社して社員としての経験を積み，その
後に取締役に就任した者も 11 名生まれた。  
 
                                                         





























                                                         
25) 飯田 (2007) p.103 
氏名 役職 所有株式数（千株） 出身属性
飯田　亮 代表取締役会長 8,080 創業者
戸田寿一 代表取締役副会長 6,202 共同創業者
小島正興 取締役副会長 2 その他
小峰顕一 代表取締役社長 21 中途入社社員
石崎照夫 専務取締役 10 官公庁出身
長田農一郎 専務取締役 1 その他
安保二見男 常務取締役 2 その他
杉町寿孝 常務取締役 2 その他
下郷久喜 常務取締役 10 中途入社社員
金原　忍 常務取締役 1 官公庁出身
石田孝市 常務取締役 2 銀行出身
木村昌平 常務取締役 12 新卒入社社員
榎本　豊 常務取締役 2 中途入社社員
垂井一郎 取締役相談役 62 官公庁出身
谷井篤三 取締役 0 能美防災
長尾　烈 取締役 - 中途入社社員
加藤尚哉 取締役 - 中途入社社員
河口光雄 取締役 6 中途入社社員
宮内宰治 取締役 - 官公庁出身
正幡浩久 取締役 - 官公庁出身
西村祐治 取締役 1 中途入社社員
岡　芳郎 取締役 1 中途入社社員
高柳正弘 取締役 - 中途入社社員
吉田明夫 取締役 - 中途入社社員
小林清一郎 取締役 1 新卒入社社員
田邊久明 取締役 6 中途入社社員
田中鐡男 取締役 1 中途入社社員
橋本新一郎 取締役 1 官公庁出身
荻野輝雄 取締役 1 銀行出身






















下郷久喜 常務取締役 12 12
木村昌平 常務取締役 0　（新卒入社） 18
榎本　豊 常務取締役 10 9
長尾　烈 取締役 14 13
加藤尚哉 取締役 1 20
河口光雄 取締役 8 17
西村祐治 取締役 18 10
岡　芳郎 取締役 18 14
高柳正弘 取締役 13 12
吉田明夫 取締役 11 23
小林誠一郎 取締役 0　（新卒入社） 18
田邊久明 取締役 21 19




































氏名 役職 所有株式数（千株） 出身属性
飯田　亮 取締役最高顧問 3,310 創業者
戸田寿一 取締役最高顧問 1,576 共同創業者
椿原正博 取締役副会長 1 官公庁出身
杉町寿孝 代表取締役社長 3 その他
木村昌平 専務取締役 16 新卒入社社員
佐々木信行 専務取締役 4 官公庁出身
原口兼正 専務取締役 2 新卒入社社員
正幡浩久 常務取締役 2 官公庁出身
宮内宰治 常務取締役 2 官公庁出身
河口光雄 常務取締役 9 中途入社社員
桑原勝久 常務取締役 1 新卒入社社員
橋本新一郎 常務取締役 2 官公庁出身
荻野輝雄 常務取締役 2 銀行出身
小林清一郎 常務取締役 2 新卒入社社員
木村敞一 取締役 - その他
吉田明夫 取締役 1 中途入社社員
田中重實 取締役 1 銀行出身
高橋國治 取締役 4 中途入社社員
懸　昇一 取締役 1 中途入社社員
田尾陽一 取締役 - その他
森　誠一 取締役 1 中途入社社員
對馬一彦 取締役 1 中途入社社員
山中征二 取締役 1 銀行出身
飯田志農夫 取締役 1 官公庁出身
前田修司 取締役 1 中途入社社員
福味　徹 取締役 - 官公庁出身










大きな変化は，資産管理信託銀行26)が 10 株主のうち 4 株主を占めるということである。








表 12 は，第 48 期の役員一覧である。取締役会長の木村昌平氏は新卒入社で 2002 年 4 月
に代表取締役社長に就任し，2005 年 4 月に取締役会長に就任した。代表取締役社長の原口
兼正氏は，1973 年に新卒入社で 1990 年 6 月に取締役就任の後，常務，専務，副社長を経
験した人物である。このように内部昇進型経営者が次々と育っていった。 
 
                                                         
26) または資産管理専門銀行。 
27) 日本トラスティ・サービス信託銀行 (2009) p.2 


































第３節 事例研究 その 2 
この節でとりあげることは，2016 年 5 月 11 日に提出されたセコム株式会社の臨時報告
書によって明らかになった代表取締役の異動，および第 55 回定時株主総会で決議された





 経営者支配 (management control)，特に戦後の日本の大企業における経営者支配の特徴は，
銀行をはじめとする金融機関や産業会社間での株式の持合いによる安定株主である機関
                                                         
29) 江頭 (2011) pp.53-54 
30) http://www.nikkei.com/ 閲覧日：2016 年 12 月 25 日  
氏名 役職 所有株式数（千株） 出身属性
飯田　亮 取締役最高顧問 3,310 創業者
戸田寿一 取締役最高顧問 1,576 共同創業者
木村昌平 取締役会長 37 新卒入社社員
原口兼正 代表取締役社長 10 新卒入社社員
前田修司 取締役副社長 5 中途入社社員
佐藤興一 取締役副社長 1 新卒入社社員
小幡文雄 専務取締役 2 その他
桑原勝久 常務取締役 3 新卒入社社員
中山泰男 常務取締役 2 官公庁出身
伊藤　博 常務取締役 3 新卒入社社員




















次は，その記事の内容である。「（5 月 11 日）社長（常務）中山泰男▽退任（会長）前田
修司▽同（社長）伊藤博▽ （6 月 24 日）常務（取締役）吉田保幸▽取締役（執行役員）
尾関一郎▽同（顧問）栗原達司▽同（常務執行役員）泉田達也▽同，渡辺パイプ社長渡辺
元▽同，河野博文」32)。 
 前田氏と伊藤氏は，「特別顧問」に就任したが 5 月 11 日に取締役を辞任した。また，新











                                                         
31)入社時年齢から推測すると若干の社会人経験を有した中途入社者かもしれない。 
32)日本経済新聞電子版速報 http://www.nikkei.com/article/DGXLMSJJ22001_R10C16A5000000/ 






































































内部昇進型経営者が退任したのではないか。それは，いわゆる「Quiet Life」, John Richard 
                                                         
33) 内容については，2016 年 6 月 28 日に提出された臨時報告書で確認することができる。なお，この臨
時提出書はセコム株式会社の IR ライブラリーに収められている PDF 資料を閲覧した。
http://www.secom.co.jp/corporate/ir/lib01.html 
閲覧日：2016 年 12 月 22 日 
34) 例えば，東京新聞ホームページにおける次のような記事。 
http://www.tokyo-np.co.jp/article/national/list/201604/CK2016040402000130.html 
閲覧日：2016 年 12 月 24 日 
35) 例えば，株式会社データ・マックスのホームページの次のような記事。 
http://www.data-max.co.jp/280530_ks_01/ 閲覧日：2016 年 12 月 24 日 
http://www.data-max.co.jp/280531_ks_02/ 閲覧日：2016 年 12 月 24 日 
氏名 役職 所有株式数（千株） 出身属性
飯田　亮 取締役最高顧問 4,320 創業者
中山泰男 代表取締役社長 3 日本銀行出身
中山潤三 常務取締役 1 新卒入社社員
吉田保幸 常務取締役 2 新卒入社社員
泉田達也 取締役 0 新卒入社社員
尾関一郎 取締役 300 創業者姻戚
桑原達也 取締役 － 日本銀行出身
廣瀬篁治 取締役 － 社外取締役
河野博文 取締役 － 社外取締役



































                                                         
36) Chandler (1990) 邦訳書 p.161 
37) 保城 (2015) pp.101-120 
38) 野村 (2017) p.47 
39) 同上 p.48 
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あるか否かを決定する場合には，経営における代表性 ( representation in the management )を


















                                                         
1) 正木 (1981) p.142 
2) 同上 p.143 
3) 同上 




第 2節 実証研究の方法 

























「当社は 1960 年 3 月，東京都港区において大学新聞に各企業の求人広告を掲載す
ることを目的として，現在の㈱リクルートホールディングスの前身である「大学新
聞広告社」として創業しました。その後，大学新聞複数紙の広告を一手に取り扱う
契約を締結し，1960 年 10 月，法人組織として，㈱大学広告を設立しました。1962
年には「企業への招待」（現 「リクルートブック」）を創刊し，1963 年４月，㈱日
本リクルートメントセンターに社名変更しました。」6) 
                                                         
5) 例えば，日立製作所の小平浪平。 

































                                                         
7) リクルートホールディングス株式会社のホームページにおいては，江副氏の写真のみは確認すること








200社順位 名称 創業者 創業年
2 トヨタ自動車(株) 豊田喜一郎 1937
3 ソフトバンクグループ(株) 孫正義 1981
5 本田技研工業（株） 本田宗一郎 1946
8 ソニー(株) 井深大、盛田昭夫 1946
13 伊藤忠商事(株) 初代 伊藤 忠兵衛 1858
14 イオン(株) 岡田屋、六代目惣右衛門 1926
16 丸紅(株) 初代 伊藤 忠兵衛 1858
21 (株)東芝 田中久重 1875
22 パナソニック(株) 松下幸之助 1918
24 三菱重工業(株) 岩崎弥太郎 1884
26 (株)セブン＆アイ・ホールディングス 吉川敏雄 1920
28 三井不動産(株) 三井高利 1673
32 (株)豊田自動織機 豊田佐吉 1926
40 武田薬品工業(株) 初代近江屋長兵衛 1781
41 楽天(株) 三木谷浩 1997
44 (株)ブリヂストン 石橋正二郎 1931
47 スズキ(株) 鈴木道雄 1909
49 (株)電通 光永星郎 1901
50 京セラ(株) 稲森和夫 1959
51 大和ハウス工業(株) 石橋信夫 1947
55 （株）小松製作所 竹内明太郎 1921
57 出光興産(株) 出光佐三 1911
61 日本電気（株） 岩垂邦彦 1898
63 (株)クボタ 久保田権四郎 1890
64 大塚ホールディングス(株) 大塚武三郎 1921
72 阪急阪神ホールディングス(株) 小林一三 1907
73 ダイキン工業(株) 山田晁 1924
75 富士重工業(株) 中島知久平 1917
76 王子ホールディングス(株) 渋沢栄一 1873
80 (株)大林組 大林芳五郎 1892
81 凸版印刷(株) 木村延吉、降谷銀次郎 1900
82 旭硝子(株) 岩崎俊弥 1907
85 シャープ(株) 早川徳次 1912
88 三菱マテリアル(株) 岩崎弥太郎 1871
91 鹿島建設（株） 鹿島岩吉 1840
96 アステラス製薬(株) 山内健二 1923
97 住友金属鉱山(株) 蘇我理右衛門 1590
98 大成建設(株) 大倉喜八郎 1873
99 清水建設(株) 初代　清水喜助 1804
101 川崎重工業(株) 川崎正蔵 1878
108 サントリー食品インターナショナル(株) 鳥井信治郎 1899
113 (株)村田製作所 村田昭 1944
115 セコム(株) 飯田亮・戸田寿一 1962
119 日本電産(株) 永守重信 1979
120 任天堂(株) 山内房治郎 1889
122 東京建物(株) 安田善次郎 1896
124 花王(株) 長瀬富郎 1887
125 味の素(株) 二代鈴木三郎助 1907
130 (株)ファーストリテイリング 柳井正 1972
136 (株)ヤマダ電機 山田昇 1973
139 (株)スズケン 鈴木謙三 1946
140 ヤマトホールディングス(株) 小倉康臣 1919
141 オリンパス(株) 山下長 1919
147 エーザイ(株) 内藤豊次 1936
152 ヤフー(株) 孫正義 1996
154 (株)キーエンス 滝崎武光 1972
156 (株)高島屋 飯田新七 1831
157 (株)ニコン 岩崎小弥太 1917
158 コニカミノルタ(株) 杉浦六三郎、田嶋和雄 1873
164 田辺三菱製薬(株) 田邊屋五兵衞 1678
172 ローム(株) 佐藤研一郎 1954
178 日本ペイントホールディングス(株) 茂木重次郎 1881
179 (株)資生堂 福原有信 1872
181 中外製薬(株) 上野十蔵 1925
186 ＤＩＣ(株) 川村喜重郎 1908
188 大正製薬ホールディングス(株) 石井絹次郎 1912
191 日本テレビホールディングス(株) 正力松太郎 1952

















は，創業者の記載はない。この欄の冒頭には，「昭和 8 年 12 月，「日本産業㈱」と「戸畑鋳
物㈱」の共同出資により，「自動車製造㈱」として資本金 10 百万円をもって，横浜市神奈









                                                         



































































                                                         











































                                                         
16) 武田 (1995) p.170 




























































































































































 実証研究の結果，対象 200 社のうち 68 社の資料から創業者を確認することができた。
また，創業者は，確認されないが，起源を創業とする企業が 10 社あり，合計で 78 社とな
る。これらの企業は，その会社設立からの歴史の永さ，すなわち時間の経過の長さにより，




1930 年に株式会社鹿島組が設立される。現在，2018 年までは，創業から 178 年，株式会社
設立から 88 年が経過している。しかし，鹿島建設の直近の有価証券報告書18)で，資本面と
しての株式所有，および，人的な面での役員の状況を確認すると，大株主とし鹿島昭一氏













川の悩みを解決したのが，A. D. Chandler, Jr. であると森川はいう。それは， A. D. Chandler, 
Jr. のいう経営者企業成立の要件として，階層的経営組織 (managerial hierarchy) の発展の
強調であった。しかし，森川はこの A. D. Chandler, Jr.の理論のいくつかの問題点を指摘す
る。そして，A. D. Chandler, Jr.は，『経営者の時代』までは，経営階層組織とあわせて株式
                                                         
18) 第 121 期 


















     
以上が，森川の主張である。また，このような論調を実証研究で検証したものに， 
















                                                         













































言えば，Berle & Means (1932) が，なぜことさらに経営者支配を強調したいのかという疑
問があったからである。 
                                                         







げてきた2)。1930 年代の Berle と Means は，一貫してニューディール政権を支える側で行
動していた3)といわれる。これを背景にして，第Ⅰ編において，経営者支配をことさら強調
する必要性が存在したのかもしれない。 
 森が主張したい点は，第Ⅰ編に集中するのではなく，Berle & Means (1932) が本来主張
しようとしたことについて，第Ⅱ編以降の主張を読み取り，理解するべきであるというこ













 本稿では，第 3 章において伝統的な方法による実証研究を行った。これは，経営者支配
を一定の結論とする，それを導いた実証研究の方法に問題はないのだろかという問題意識









                                                         
2) Berle & Means (1932) 邦訳書 p.370 
3) 同上 p.371 



























「ずっと先」とは，いつ頃をさすのであろうか。Berle がこの序言を書いたのは 1932 年 7













2016 年 12 月 25 日の日本経済新聞朝刊 1 面に「日本株購入，日銀が最大」と題する記事
があった。要約すれば，2016 年の日本株の最大の買い手は日本銀行であって，日銀の上場


























その結果をもって，株式会社および社会について考察することである。   
Berle&Means (1932) が問いかけたテーマの一つは，この社会は一体どういう社会なのか
という問題である9)。それは，現代社会はいかなる社会であり，いかに進んでゆきつつある
                                                         
5) 資金拠出者という意味において。 
6) 年金積立管理運用独立行政法人 (Government Pension Investment Fund) 
7) 勝部 (2004) p.64 
8) Berle&Means (1932) 邦訳書 p.i 










                                                         




補論 1：経営者内部昇進制について その 1 
 
 補論その 1 においては，経営者内部昇進制について論じる。日本における会社支配論と
経営者支配を論じる場合，経営者内部昇進制は，重要な論点である。なお，この章は，谷
川寿郎 (2015) 「日本的経営に関する一考察―内部昇進性を中心として」『立教ビジネスデ
ザイン研究』 第 12 号 pp.59-71.に若干の加筆修正を加えたものである。 
 





















くわえ，第 5 節において結論と考察，及び，今後の課題について述べる。 
 




































                                                         
2) 参考：詳細世界史 改訂版 山川出版社 
3) 杉山 (2014) においては，「グローバリゼーション」という言葉が一般に使われるようにな 
ったのは，1990 年代以降であるとして，その理由については，1980 年代後半の金融ビッバ 
ン，インターネットの普及など情報通信技術の発展，政治的にはソ連や旧東欧の社会主義の 
解体で，国境を越えて政治や経済のグローバル化が急激に進展したことをあげている。 
4) 藻谷 (2010) 
5) Koo (2003) 
6) 吉川 (2013)  
7) 前田 (2007)  
8) Dore (2001)  































その後，1979 年に Ezra F. Vogel が有名な『ジャパン・アズ・ナンバーワン』14)を著し，




10) Monks & Minow (1999) pp.310-313 
11) 石井 (1996) p.17 
12) 丸山惠也 (1989) pp.1-2 
13) Abegglen (2004) p.iii なお，この本の当初の発表は 1958 年である。 































                                                         
15) Ouchi (1981) 
16) 経済協力開発機構 編著 労働省訳 (1972) 『OECD 対日労働報告書』 日本労働協会にお   
いて取り上げられ，「日本的経営の三種の神器」と呼ばれるようになったということが一般的である。 
17) 福川 (2007) 





いる経営特質」。また，オオウチ (1981) においては，「日本式経営」と訳されていている。 


















解を展開した。前述の亀川 ( 1996 ) は，日本的経営の特徴とされる株主軽視が戦前には存
在せず，戦時経済体制からの特徴とする。同様にメインバンク制についても，その萌芽を
戦時期にみなすことができるとしている。 
野口 ( 2008 ) は，戦後の日本経済は，戦時期に確立された銀行を中心とした間接金融経
済制度の上に築かれ，経営者が資本市場の圧力から解放され，企業が従業員の共同体とな





第 4節 終身雇用とはなにか 
日本的経営の定義について，Abegglen (2004)は，日本とアメリカの企業の社会組織を比
較し，決定的な違いを「終身の関係」24)と表現している。いわゆる，日本的経営の特徴と
                                                         




23)  野口 (2008) p.3 
24) 原文では，”a lifetime commitment”という表現である。Abegglen は，「決定的な違い」という表現を第 
2 章の題としながらも，本文中では，「もちろん，日米の制度の違いは絶対的なものではなく，程度の問 
題にすぎない」Abegglen (2004) p.20 としている。「終身雇用」（長期安定的な雇用）が日本の経営におい 
て特徴的ではありながらも，固有なものではないということであろう。この点についての例として，大 
田 (1998)は「もっとも長期安定的な雇用は，必ずしも日本の特徴ではなく，欧米でも長期勤続が広くみ 






として，今井・小宮 ( 1989 )では，「終身雇用制とは，企業は「正規」に採用した従業員を，
著しい経営困難に陥った場合以外は，企業の都合で解雇したり，レイ・オフ（layoff, 一時
的帰休）したりしないという慣行をいう」28)としている。 
終身雇用の起源とその形成について，占部 ( 1984 )29)は終身雇用について，その成立を

















契約は，民法 623 条32)に規定される。濱口が問題とするのは 623 条の文中における「労働
                                                         
も 20 年以上勤続者の比率でも，日本はアメリカより高いが，西ドイツ（旧）やフランスと比べると大 
差ない」大田 (1998) p.22 と指摘している。なお，大田 (1998)は，参考文献，八代尚宏・原田泰 編 
著，(1998) 『日本的雇用と国民生活』東洋経済新報社，第２章「日本的雇用の変貌」著者，大田弘子で 
ある。 
25) 八代 (1998) p.6 
26)「暗黙の了解事項」について，服部 (2013) は，「心理的契約」と表現している。「心理的契約 
（psychological contracts）とは，企業とそこに所属する個人との関係においての両者の相互期待であ 
る」として日本企業における心理的契約内容を探索，提示している。 
27) 大田 (1998) p.22 
28) 今井・小宮 (1989) p.5 
29) 占部 (1984) p.38 
30) 大竹 (1998) p.99 
31) 濱口 (2009) p.1 
32) 民法第 623 条「雇用は，当事者の一方が相手方に対して労働に従事することを約し，相手方がこれ



































                                                         
(2010)年版 岩波書店 p.656 
33) 濱口 (2009) p.5 


































                                                         
35)  資格と職位，昇格と昇進，これらの区別は明確にすることが求められる。 
36) 本稿においては，トップ経営者，代表者である「社長」等について考察する。 
37) 吉村 (2007) p.195 
38) http://pgsaiyo.com/campus/about/philosophy/philosophy02.html  





















第 6節 実証研究 
6.1. 先行研究 
 国立国会図書館ホームページの検索機能43)でキーワードを「内部昇進」として検索する
と，結果，合計 64 件が該当する。内訳は，記事論文 38 件，図書 5 件，博士論文 2 件，雑









                                                         
40) 渡辺 (1994) p.34 
41) 野口 (2010) p.27 
42) 野口 (2010) p.28 
43) 国立国会図書館サーチ http://iss.ndl.go.jp/ 閲覧日 2014 年 11 月 1 日 
44) 川本 (2009) 




















「公職追放令」（1947 年 1 月），及び，「財閥同族支配力排除法」(1948 年 1 月)をあげ，指
摘している。また，1970 年に 88.1%，1985 年に 89.9%と「ほぼ臨界に達した」と指摘して
いる。 
                                                         
46) 川本 (2009) p.6 








48) 川本 (2009) p.9 





1921年 28.8% 13.5% 26.1% 18% 5.4% 8.1%
1928年 21.2 16.7 30.3 18.2 5.3 8.3
1937年 15.5 12.8 46.6 15.5 6.1 3.4
1955年 1.6 8.5 74.8 5.3 3.7 6.1
1970年 0.5 3.7 88.1 4.2 0.5 2.9
1985年 0.4 5 89.9 2.9 0.2 1.5
2000年 0.6 5 88.4 3.0 0.6 2.5
表１　取締役会構成の長期推移

























 東京証券取引所第一部に上場している 1832 社52)を対象として調査をした。調査の方法
は次のとおりである。 





                                                         
49) 川本 (2009) p.10 
50) 川本 (2009) p.19 
51) Dore (2001)のなかで「日本で CEO が選任される場合には，その企業がよほど深刻な状態に陥ってい
ないかぎり，ほぼ 100%社内から選ばれる」p.32 と主張している。 
52) 2014 年 10 月 31 日現在の東京証券取引所第一部上場企業数は 1840 社であり，そのうち 
の外国会社 8 社を除いた 1832 社を対象とした。 
参照：東京証券取引所ホームページ http://www.tse.or.jp/listing/companies/index.html 



















表 2 のとおり，対象企業 1832 社のうち約 60%にあたる 1102 社の経営者が内部昇進者で

























表 3 からいくつかの特徴的な事項が確認できる。まず，⑥創業者の構成比が 24.69%と全
体の 4 分の 1 が当該企業を立ち上げた創業者によって経営されているという実態である。
⑥創業者によって経営されている企業の業種54)については 179 社のうち，「情報通信サー
ビスその他」が 87 社とその半数近くを占める。続いて小売が 40 社である。 
 次に，①外部招聘経営者については，6 社であり，極めて少ないというが確認できるこ




とおりである。①武田薬品工業株式会社，代表取締役 COO ，クリストフ  ウェバー
(Christophe Weber)，②スギホールディングス株式会社，代表取締役社長 桝田直，③株式会


















の内部昇進経営者と解釈できる。⑦を内部昇進経営者に加えて作成したものが表 4 である。 
                                                         













 表 4 から，基準日である 2014 年 10 月末日現在に東京証券取引所市場第一部に上場して




第 7節 結論と考察 
 はじめに，内部昇進制の現状については，実証研究であきらかになったとおり，2014 年
10 月末日現在，東京証券取引所市場第一部に上場している 1832 社のうち 1280 社の代表者
が内部昇進者であり，全体の約 70%を占めることが確認された。これは，単純な比較はで
きないという前提の上で，先行研究である川本 ( 2007 ) の取締役会構成の長期推移の数字








 内部昇進以外で一番比率の高いものは「創業者」の 173 社であり，その比率は内部昇進






2014 年 10 月末現在の東京証券取引所市場第一部に上場している 1832 社である。総務省統
計局の資料57)によると，日本の企業数は約 410 万社であり，対象とした企業 1832 社の全体
                                                         
57) 総務省統計局 『総合統計書』 第 6 章企業活動 6-2 産業別企業，売上（収入金額）と付加価値



































補論 2：経営者内部昇進制について その 2 
 




























                                                         
1) Monks & Minow (1999) p.309 日本の上場企業のコーポレート・ガバナンスは，理論上アメリカのそれ
とほぼ同一であるとされる理由について，日本における株式会社法，商法および会社法の沿革にそれを
見ることができる。主にドイツ法をモデルとして成立した日本の会社法は，1938 年（昭和 13 年）の
改正でドイツ法と一線を画し， 1950 年（昭和 25 年）の改正においてアメリカ占領軍総司令部
（GHQ）の指導もあり，それまでのドイツ法から急速にアメリカ法系の制度が移植された。これ以降の
改正は，この改正法をもとに発展したものである。（参考：新基本法コンメンタール 会社法１） 














イギリスの社会学者であり日本研究家としても著名な Ronald Dore は，その著書におい
て，「日本で CEO が選任される場合には，その企業がよほど深刻な状況に陥っていないか






第 3節 経営者内部昇進制の定義について 
はじめに，言葉としての内部昇進をほかの言葉に置き換えると，内部昇格や生え抜きと
いう言葉が，それにあたるであろう。内部昇格と内部昇進，および，生え抜きについて，
吉村 ( 2007 )は，「学卒後，入社。ヒラ社員から管理職へ。ヒラ取とはいえサラリーマンの
夢，役員に。そしてついに社長まで」4) として日本的経営の一つの特徴である経営者の内







                                                         
3) Dore (2000) p.32 
4) 吉村 (2007) p.195 

































                                                         
9) 広辞苑 第六版 「制度」②  






































                                                         










期勤続が広くみられることが指摘されている」として「OECD の Employment Outlook 1993 によれば，
平均勤続年数でも 20 年以上勤続者の比率でも，日本はアメリカより高いが，西ドイツ（旧）やフラン





































                                                         
17) 占部 (1984) p.38 
18) 大竹 (1998) p.99 




































                                                         
20) 渡辺 (1994) pp.32-34 
21) 野口 (2010) p.27 












いることが確認できる。また，1955 年には内部昇進は 74.8% に上昇する。川本は，この
原因について「公職追放令」（1947 年 1 月）および「財閥同族支配力排除法」（1948 年 1 













                                                         
23) 川本(2009) p.10 





1921年 28.8% 13.5% 26.1% 18.0% 5.4% 8.1%
1928年 21.2 16.7 30.3 18.2 5.3 8.3
1937年 15.5 12.8 46.6 15.5 6.1 3.4
1955年 1.6 8.5 74.8 5.3 3.7 6.1
1970年 0.5 3.7 88.1 4.2 0.5 2.9
1985年 0.4 5.0 89.9 2.9 0.2 1.5
2000年 0.6 5.0 88.4 3.0 0.6 2.5




市場第一部に上場している 1,832 社 24) である25)。 



























                                                         
24) 2014 年 10 月 31 日現在を基準日として調査した。その時点で東京証券取引所市場第一部上場企業
は 1,840 社であり，そのうち外国会社 8 社を除いた 1,832 社を対象とした。 
25) この実証研究は，筆者が立教大学大学院ビジネスデザイン研究科博士課程前期課程在籍時の修士論文
に掲載した実証研究に若干の修正を加えたものである。 
26) 金 融 庁 が 運 営 す る EDINET（Electric Disclosure for Investors’ NETwork）金融商品取引法に基づ
く有価証券報告書等の開示書類に関する電子開示システム  



























































2015 年 7 月 1 日現在における日本の上場企業，時価総額上位 200 社を対象として調
査した。調査資料は 2014 年 11 月 1 日を基準とした直近の有価証券報告書による。 




                                                         
30) 調査対象，および，調査手法については三戸浩)2013］ pp.158-164 に詳しく，調査対象については大
企業（資産順）であり，その理由は，大企業は数は少数でも一国経済に巨大な影響力をもつからであ
る。規模の指標については，総資産額，資本金額，売上高，従業員数，市場占有率などがある。会社数






























卒で約 60%，新卒に中途入社を加えた場合，約 70% である。それと比較し，表 5 および
表 6 の結果は，それぞれ 80.5%と 85%である。このように対象企業数によって結果は左右
されることが確認できた31)。 
次の表 7 は，全ての属性を含んだ分布状況である。 
 
 
                                                         































第 6節 実証研究 3：アメリカの経営者の出身属性について 
この節においては，アメリカの経営者についての先行研究を検証し，続いて実証研究に
ついて述べる。 













データベースについては，1898 年から 1999 年まで 100 年間を 20 年間の間隔で収集
された産業企業資産上位 25 社の取締役と執行役員である。そして，取締役と執行役員の













                                                         



















谷口は，各年においての特徴を次のように述べる。1939 年当時は勤続 20 年以上が全体
の 80% を占め，執行役員の圧倒的部分が長期勤続者によって構成されていることを示し
ている。1959 年においては，1939 年と同じく勤続 20 年以上が全体の 80% を占め，勤






続 10 年未満の執行役員の比率が 1979 年の 7.8% から 18.5% へと飛躍していること。
同時に勤続 10 年から 19 年の層も 14.0% から 22.3% へと大きく上昇し，20 年未満全体
で 21.8% から 40.8% へとほぼ 2 倍の拡大を実現している。第二に，勤続年数 20 年以上









1899 19.1 59.1 10.9 7.3 3.6
1919 62.1 29.4 2.8 3.4 2.3
1939 88.1 16.0 1.0 2.0 1
表8　上位25社の執行役員の出身 (%)
谷口 (2005) p.68を参考に筆者作成
年 0-9年 10-19年 20-29年 30-39年 40年以上
1939 13.4% 15.9% 30.5% 28.0% 12.2%
1959 10.1% 18.0% 32.7% 33.6% 5.5%
1979 7.8% 14.0% 36.0% 37.2% 5.0%
1999 18.5% 22.3% 28.8% 28.8% 1.7%
表9　執行役員の勤続年数：10年単位
谷口 (2005) p.61 を参考に筆者作成
140 
 




の層が 60% 弱存在することも指摘している。 






















Financial Times Global 500 Market values and prices at 31 March 2014 全世界 500 社の時価総
額ランキングからアメリカの上位 200 社を抽出し対象とした。また，代表者の特定につい
ては，アメリカ合衆国証券取引委員会（U.S. Securities and Exchange Commission）の EDGAR 
Company Filings システムおよび『アメリカ会社四季報 2015 年春夏号』東洋経済新報社を
年 高校卒以下 学士レベル 修士レベル 博士レベル 修士レベル以上
1939 15.4% 68.6% 13.1% 2.9% 16.0%
1959 2.6% 70.2% 19.6% 7.7% 27.3%
1979 0.3% 52.7% 34.9% 12.1% 47.0%
1999 0.0% 27.8% 65.4% 6.8% 72.2%
表10　執行役員の学歴



















































7.1. アルフレッド・D. チャンドラー , Jr. による企業分類 




























                                                         
36) 例えば，ファーストリテイリングのような企業。 
37) Chandler (1993) p.201 





















ここで，日本とアメリカの経営者企業の経営者について，実証研究 2 と実証研究 3 の結
果を用いて検証する。 




                                                         
39) 実証研究における経営者属性 10 分類のうち，経営者企業を新卒採用で入社して経営者となった純粋
な内部昇進者，および，①外部招聘経営者，②官公庁出身⑦中途入社（社員）⑧中途入社（役員）によ
り経営されている企業と定義し，その他を所有者企業とした。 
40) 森川(1996) p.8 
経営者企業所有者企業 合計
日　本 176 24 200
アメリカ 159 41 200
表14 経営者企業と所有者企業　（企業数）
出所：筆者作成
内部昇進 ワンダーフォーゲル型 天下り型 合計
日　本 170 5 1 176





日本においては時価総額上位 200 社のうち 176 社が経営者企業であり，うち 170 社
が内部昇進者によって経営されている占有率は 96.6% とても高率である。ほとんどの企
業が内部昇進者によって経営されていることが確認できる。 
一方のアメリカにおいては時価総額上位 200 社のうち 159 社が経営者企業である。そ
の 159 社のうち，77 社，占有率にして約 48% の企業が内部昇進者41) によって経営され











が確認できた。「実証研究 1: 日本の経営者その 1」より，東京証券取引所市場第一部に上
場している 1,832 社の代表者のうち，1,107 社の代表者が新卒入社し代表者となった者で
あり，その比率は 60% である。また，新卒入社に中途入社を加えた場合，その比率は 70% 
である。 




続く「実証研究 2: 日本の経営者その 2」においては，対象を時価総額上位 200 社とし
た。結果，新卒採用で内部昇進し代表者となった者の比率は 80.5% であり，新卒採用に中
途採用を加えた場合，その比率は 85% である。 
このように日本の上場している株式会社の代表者は，新卒採用，若しくは，学校卒業後，




















して中途入社し，その後 CEO の座に就いた者であり，その比率は 34.5% である。次いで
二番目に比率の高いものは内部昇進者であり，22.5% を占める。これに三番目に比率が高
く 16.0% である中途入社社員を加えると，その比率は 38.5% となる。 
一般にアメリカにおいては，高い報酬を求めて会社を渡り歩くワンダーフォーゲル型の
経営者が多いと考えられるが，中途入社役員と外部招聘をワンダーフォーゲル型ととらえ
ると，その比率は合計で 40.5% であり，上記の内部昇進型の合計 38.5% と比較して，そ












とし，日本とアメリカの経営者属性分布を確認したものが表 16 である。 
日本においては経営者企業に分類した 176 社のうち 170 社，比率にして 96.6% の企業
が内部昇進経営者によって経営されている。仮説設定した Ronald Dore の言葉どおり，日
本において，経営者は，そのほとんどが社内から選ばれた内部昇進者であることが確認さ
れた。 
一方，アメリカにおいては，経営者企業に分類した 159 社のうち内部昇進型が 77 社で 
48.4% 占め，ワンダーフォーゲル型が 82 社，51.6% という結果であった。実証研究に着
手する以前は，直感的に内部昇進型が少なく，ワンダーフォーゲル型が多いであろうと考
                                                         
42) 表 5 は，東京証券取引所市場第一部上場 1,832 社から経営者が新卒入社で内部昇進した 1,107 社以
外の 725 社を対象とした経営者の属性分布である。このなかで一番比率の高いものは⑥創業者の 179 





































                                                         
43) 新基本法コンメンタール会社法 2 p.130 
44) 同上 
45) 同上 
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